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　　摘 　要 : 本文运用 Merton (1990) 的或有索取权分析方法 ,对中国上市公司发行可转债行为对
非流通股东和流通股东股权价值的不同影响作了深入的分析 ,得出如下结论 : (1) 在中国目前股权
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公司的多头期权 (转股价调低权和赎回权 ) 。
Brennan and Schwartz (1977) 和 Ingersoll (1977) 是最早
的对可转换债券进行定价的研究。他们通过分析公
司价值 (用市值表示)所遵循的随机过程来研究可转
换债券的定价。Brennan and Schwartz ( 1979 , 1980 ,
1988)在此基础上对可转债发行公司所采取的最优
赎回政策进行了进一步深入的分析和研究。Kariya
and Tsuda ( 2001) 通过一个时间依赖的马尔可夫
(Time Dependent Markov) 模型对可转债进行定价。
Greiner , Kalay and Kato (2001) 通过对日本可转债的
分析 ,发现日本可转债存在着比较严重的价格低估
(under - pricing) 现象。Yigitbasioglu (2001) 对存在外
汇风险的可转债价格进行了分析。
在可转债相关条款方面 ,Kwok and Lau (2001) 通
过一种数值方法对赎回政策进行了分析。Tsiveriotis
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V = VS = VI + VL





(V ,τ) ② ,流通股股权的期权价值为 F2 (V ,τ) 。此时 ,
V = F1 (V ,τ) + F2 (V ,τ)
(2)市场对两种股权价值的定价合理 ,即













V′= VS + VCB = VI + VL + nP = F1′(V′,τ) + F2′
(V′,τ) + F3′(V′,τ)
其中 VCB = nP 代表通过可转债发行所筹集的资金。
F3′(V′,τ)代表可转换债券的或有索取权价值。
F1′(V′,τ) + F2′(V′,τ) = V′- F3′(V′,τ)




VCB = nP = F3′(V′,τ)
所以 ,
F1′(V′,τ) + F2′(V′,τ) = VI + VL = F1 (V ,τ) + F2
(V ,τ)
可转换债券发行之后 ,有可能转成股票 (在中国













VI′= F1′(V′,τ) > VI = F1 (V ,τ)




推论 2 :如果可转债不是合理定价 ,而是按照被













如果 P′≈100 ,则只要 X > A1 ,A2 > A1。
所以与上面分析类似 ,
VI′= F1′(V′,τ) > VI = F1 (V ,τ)
VL′= F2′(V′,τ) < < VL = F2 (V ,τ)
所以虽然整体的股权价值变小 ,但是非流通股






























n = n (y) ,n′(y) Φ0
所以 ,最大化每股净资产所必须满足的一阶条
件为 :
(n + n′(y) y) (nk + N) - (NA1 + ny) kn′(y)
(nK+ N) 2
= 0
(n + n′(y) y) (nk + N) - (NA1 + ny) kn′(y) = 0
通过这个方程可以求出非流通股股东的最优价
格 y 3 。
推论 3 :最优价格肯定满足 y 3 ΦP ,即最优价格
不超过合理价格。
证明 :因为如果 y 3 > P ,n (y 3 ) = 0。此时的净资
产仍然保持不变 ,非流通股东无法达到目的。
推论 4 :在正常情况下 ,y 3 < P。
证明 :如果 y 3 = P ,则原有的流通股股东不会购







































推论 6 :在折价发行条件下 ,向社会公众配售会
导致原有流通股股东价值的进一步减少。
证明 :在社会公众配售条件下 ,
V′= VI + VL + VCB = VI + VL + VCBO + VCBN
= F1′(V′,τ) + F2′(V′,τ) + F3/ O′(V′,τ) + F3/ N′(V′,τ)
其中 ,VCBO ,VCBN分别代表原有流通股股东和新
投资者购买可转债的成本 ,F3/ O′(V′,τ) ,F3/ N′(V′,τ)
分别代表原有流通股股东和新投资者所持有可转债
的或有索取权价值。令 VO = VL + VCBO ,FO′(V′,τ) =
F2 (V′,τ) + F′3/ O (V′,τ) ,分别代表可转债发行前后
原有流通股股东的价值 ,则原有流通股股东价值的
变化为 :
FO′(V′,τ) - VO = (VI - F1′(V′,τ) ) > (VI - F1′
(V′,τ) ) + VCBN - F3/ N′(V′,τ) )




VCBN - F3/ N′(V′,τ) ) < 0
而如果向原有流通股股东配售 ,则
FO′(V′,τ) - VO = (VI - F1′(V′,τ) ) > (VI - F1′
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Effect of Convertible Bonds Issuing on Stock Value in China
LIN Hai , ZHENG Zhen - long
( Xiamen University , Xiamen 361005 , China)
　　Abstract : Under the framework of Contingent - Claim Method by Merton (1990) , this paper analyzes the effect of convertible bonds
issuing on the stock value held by illiquid and liquid shareholders , and draws the conclusions that : (1) under the special institution
backgrounds of stock segmentation in China , the issuing of convertible bonds will result in the decrease of the stock value of liquid shareholders
whether they are issued at reasonable or discount prices. (2) Since the illiquid shareholders are at the controlling status , they will choose the
discount issuing and distribute them to all shareholders , which is the worst for liquid shareholders. Thus , some policy suggestions are made :
amending the existent convertible bonds issuing law , and regulating that the convertible bonds can only be distributed to the original liquid
shareholders , not to the common investors and the illiquid shareholders.
Key words : convertible bonds ;stock value ;contingent claim method.
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